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一、引言
早期的行为经济学家对股利政策的解释主要有
期望理论 ( Prospect Theory) 、自我控制 ( Self- con-
trol) 、后悔厌恶 ( R egret Aversion) 、心理账 户 ( Mental
Accounting) 等。但是, 这些行为解释都只是停留在描
述性的解说上 , 直 到 近 来 , Baker 和 Wurgler( 2004aC
2004b) 提出了股利迎合理 论 ( a catering theory of





Fama 和 French( 2001) 发现美国在过去的二十年
里发放股利公司的比重在显著下降: 1978 年 66.5%的
上市公司发放股利, 而到了 1999 年只剩下 20.8%。他
们 把 这 个 现 象 称 为 “正 在 消 失 的 股 利 ( disappearing
dividends) ”。FerrisCSen 和 Yui( 2004) 发现二十世纪九
十年代晚期英国也出现了“正在消失的股利”现象。
























理 论 解 释 了 投 资 者 对 现 金 股 利 的 偏 好 [ Thaler 和







响, 套利者总是能够寻找到“完美替代品( perfect sub-
stitute) ”来消除这种影响。因此 , 套利者将最终消除
“股利溢价( dividend premium) ”或者“股利折价( div-











( 厦门大学管理学院, 福建 厦门 361005)
摘要: 目前C国内关于股利政策的研究已经很多, 但是基于行为金融角度的研究却凤毛麟角。本文综述
了股利政策一项最新的行为金融解释——股利迎合理论。早期的行为金融学解释, 都是停留于描述性
的解说, 直到近来, Baker 和 Wurgler 从理论上提出股利迎合理论并构筑了股利迎合理论模型, 为股利
政策的研究开创了新的方向。笔者希望通过全面分析和评述这一理论, 为我国股利政策的研究提供新
视角和参考。
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如果市场是非有效的, 何以在这里假设管理者能
理性辨别错误定价并迎合投资者的需求呢? Baker 和











假设公司发行在外的普通股数为 Q , 在 t=1 时,
公司的每股清算价值服从分布 V=F+ε, 其中 ε为服
从 N( 0, 1) 的误差项。在 t=0 时, 公司可以选择是否发
放每股股利 d∈{0, 1}。如果发放每股股利 d, 清算价
值将减少 d( 1+c) , 其中 c 为股利代价因子 , 即对股利
政策和投资政策的权衡成本。
假设市场上只存在两类投资 者 : 套 利 者 ( arbi-
trageur) 和 聚 类 投 资 者 ( category investor) , 他 们 的 绝
对风险厌恶测度 R a( w) ①为常数。对套利者来说 , R a
( w) =γAE他们知道支付股利的后果 , 能理性地预期期
末公司清算价值的分布, 即公司如果没有支付股利,




对聚类投资者来说 , R a( w) =γC=γE 他们不清楚
发放股利的后果, 只能非理性地预期期末公司清算价
值的分布。他们预期, 公司如果没有支付股利, 清算价
值为 VG; 如果支付股利, 清算价值为 VD。
如果满足了上面的条件, 那么对不同的投资者来
说, 他们的需求函数可以表示为












价因子 c 来影响结果。假定管理者对股价 P0 和股利
代价因子 c 分别赋予权重 1- λ和 λ, 因此管理者面临
的决策问题就是


































当满足方程( 8) , 当前支付股利的公司可能继续
支付股利。这样就解释了股利的持续性问题。
Healy 和 Palepu ( 1988) , Michaely、Thaler 和
Womack( 1995) 研究表明不发放的股利公告效应为负
的异象。加入第三类公司以后就可以解释这个异象。
假设在 t=0 和 t=1 之间, 公司存在一个被投资者认为
是增长型公司的机会。那么发放股利的公司即使满




















的一个方向。第三 , Hoberg 和 Prabhala ( 2004) 认为
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开展业务, 打开局面。如市场集中程度较高的机动车
保险 , 可通过车管所、汽车销售商等兼业代理 ; 货物
运输保险则可通过货运部门集中代理等 , 可节省展
业的成本。大项目需要重点展业, 而分散性业务如果
仅靠直销展业方式 , 其发展则必然受到限制。因此 ,
借鉴个人寿险营销机制 , 推进产险个人营销方式 , 发
挥营销员人多、面广、展业方式灵活等优势 , 进入社





[ 1]《保险研究》2004 全年, 2005 年第一期、第二期
[ 2]《浙江金融》2004 全年
作者简介: 曹晓兰 , 浙江金融职业学院保险系副教
授, 主要从事财产保险研究与保险学的教学工作。
金 融 在 线
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
≡
17
